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 （続紙 ２ ）                          
（論文審査の結果の要旨） 
本論文は，証券投資論や資産価格理論の研究分野に属するものであり，査読付き
論文３本を含む４本の公開論文と未公開論文１本をまとめたものである。 
第１章と第２章の研究では，証券投資における新たな収益源泉（ファクター）を
発見したことが貢献である。第１章では，株価指数先物の価格情報に含まれるジャ
ンプ要因が，債券価格の変動を追加的に説明する有意なファクターであることを発
見している。第２章では，特許件数という既存研究が扱ってきた指標ではなく，独
占排他性と技術的競争力という特許特性をより反映した特許価値指標に注目し，そ
の指標が株式収益率に有意な影響を与えることを実証している。企業の重要経営資
源である研究開発投資とその実践能力の指標（特許価値指標）の組合せが，株式投
資における新たな収益源泉であるという研究結果は，直感的に理解しやすいもので
あり，学術的な貢献に加え，実践的インプリケーションも優れている。第３章から
第５章では，先行研究で報告されている収益源泉に注目し，収益源泉の特性をより
詳細に分析したことが研究の貢献である。第３章では，過去のボラティリティと将
来リターンに関係があるというボラティリティ効果を分析し，日本の株式市場にお
けるボラティリティ効果は，トータル・ボラティリティではなく，企業固有のリス
クに起因する固有ボラティリティの影響が大きいことを明らかにしている。第４章
では，株式投資指標であるPBR（株価純資産倍率）について，一般的に使われてい
る水準ではなく，クロスセクションの分散と歪度に注目したことが興味深い。PBR
の分散がバリュー投資の機会を示すタイミング指標である可能性，PBRの歪度がマ
ーケット全体の先行指標である可能性が示唆されている。第５章は，投資家のセン
チメントをとりあげ，第３章の研究で明らかとなったボラティリティ効果の原因を
さらに彫り下げて検証している。 
このように，本論文は，証券投資論や資産価格論の実証研究の分野において，新
たな知見を加えたと評価できる。しかしながら，本論文にも問題がないわけではな
い。第１章の研究では，債券価格と性質が異なる株価指数先物のジャンプ情報が，
債券価格に追加的情報をもたらす理論的な根拠が十分に解明されているとはいえな
い。第４章の研究では，PBRの分散が高まる時期とPBRの水準が時系列的に低くな
っている時期が重なるか否かなど，追加的な検証をすることも必要であろう。第５
章の研究では，先行研究と異なる方法で投資家のセンチメントをとらえている。デ
ータの制約という問題もあるだろうが，先行研究で認められたセンチメント指標を
用いることで，検証結果がより説得力を増すであろう。 
ただし，これらの諸問題は，著者が今後の研究において取り組むべき課題であ
り，博士論文としての評価を低下させるものではない。平成２９年８月３日，３名
の審査委員（江上教授，若井教授，砂川）が本論文の内容について口頭試問を行っ
た結果，本論文が合格であることを認めた。以上より，本論文を博士（経済学）学
位論文として認定する。 
  
